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金融政策の効果波及経路：ベクトル誤差
修正モデルによる実証分析の試み＊
平山健二郎
要約
金融政策の効果波及経路には貨幣を通じるものと利子率を通じるものと
が考えられる。本稿では，実質GNP ・価格・貨幣•利子率の間の共和分
分析を行い，その上でベクトル誤差修正モデルを使って，この波及経路に
関する検討を行う。対象とする期間は1955年から1994年にわたる約4吟三間
とする。予測誤差の分散分解では，貨幣と利子率ともに実質GNPに対す
る効果は小さいと出るものの， IRF（インパルス応答関数）で見ると両
者には一定の効果があり，貨幣に若干ながらより強い効果があることが明
らかとなったc
第 1節はじめに
金融政策の効果波及経路には大別して貨幣を経由するものと利子率を経由
するものとが考えられる。周知のようにマネタリストは貨幣がマクロ経済変
動の主因であるとし，利子率の役割を重視しない。それに対しケインジアン
は利子率の変動が主として投資に影響し，それが乗数効果を通じて国民所得
に波及すると考える1)。 本稿では日本経済における戦後を通じてのマクロ経
済変動が，貨幣と利子率の変動とどのように関わってきたのかをペクトル誤
＊この論文は筆者が1993年度に関西大学の在外研究員としてカリフォルニア大学デー
ビス校において行った研究成果の一部である。在外研究の機会を与えて下さった関
西大学に深く感謝いたします。
1)最近の経済の開放化により，為替レートを通じたルートも重要になっていること
は間違いないが，この点については将来の課題とし，本稿では扱わない。
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差修正モデルで推計する試みの中間報告を行う。推計作業には種々の問題が
あり，それらの解決に向けていっそうの工夫が必要であるが，暫定的な結果
をここに報告するものである丸
従来の教科書的な金融政策のとらえ方は，貨幣を外生的とするものであっ
た。しかし，とくに預金通貨は民間金融部門と民間非金融部門との取引の結
果として現れてくるものであり， 中央銀行が自由に決定できるものではな
い。中央銀行は日常的には短期利子率を操作しているのであり，その延長上
で貨幣が内生的に決まるものである(Goodhart1989)。金融政策のこのよう
な具体的な運営実態を考慮すれば，金融政策の原点は短期利子率にこそ見い
だされるものであり，それを実証する研究結果が提示されている。アメリカ
については Bernankeand Blinder (1992)が金融政策の directmeasure 
としてフェデラル・ファンド・レートを用い，マクロ変動の予測力がマネー
サプライより優れていることを示した3)。日本についてもYoshikawa(1993)
は，コールレートの変動に輸出や投資の動きを説明する力があることを報
告している。本稿でも， GNPを説明する要因として， 貨幣とコールレー
トを考慮し，ベクトル誤差修正モデルを使った分散分解や IRF(Impulse 
Response Functions,インパルス応答関数）を推計し， マクロ変動の要因
に関する分折を試みる。
マクロ経済学の実証分析において， 1980年代以降の時系列分析の発展は著
しく，とくに非定常な系列の持つ問題点が指摘されるとともに，そこから派
生する新しい実証方法が提唱されてきている。多くのマクロ変数には単位根
と呼ばれる非定常な動きをもたらす要素がみつかる (Nelsonand Plosser 
1982)。そのような変数を使った回帰分析は見かけ上は高い決定係数を持つ
が，実はそれは「見かけ」だけであり，伝統的な最小自乗による推計には多
くの欠陥があることが分かってきた (Grangerand Newbold 1974)。しか
2)本稿は平山 (1993)の続編である。
3)この短期利子率と GNPの間の負の相関を構造的に説明しようとするのがFuhrer
and Moore (1995)である。
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し一方，個別の変数が非定常であっても，複数の非定常な変数の間に長期的
な均衡関係が存在することが注目を集めている。非定常性をもたらすトレン
ドは回帰分析においては邪魔者であったものが，逆に確率トレンドが新しい
分析の対象になってきた。 トレンドをもつ変数間に一定の安定した関係が存
在すれば，それが何らかの長期的な均衡関係によって規定されている可能性
があるからである。そのような関係を Engleand Granger (1987)は共和
分 (cointegration)と名付け，多くの研究が引き続きなされている。
共和分分析は，非定常な変数間に存在する長期均衡関係を指す概念として
マクロ経済の実証分析の中で確固とした地歩を占めてきている。共和分分析
は従来からの誤差修正モデルとも密接な関係がある。経済あるいは市場が一
時的に均衡から離れた状態にあるとしても，長期的に均衡を回復する調整カ
が働けば，均衡からの乖離（＝均衡誤差）が変数の動的調整フ゜ロセスに影響
を与えるはずである。共和分が存在すれば，当然そのような誤差修正メカニ
ズムが働いていることになる。 Engleand Granger (1987)は共和分の存
在と，誤差修正モデルとが同値な関係にあることを証明している。
本稿では実質GNP ・価格・貨幣•利子率の間に共和分が存在するか否か
を検証し，その上でVARモデルに誤差修正項を導入したベクトル誤差修正
モデル (VEC)を使って，これらの変数間の動学的特性を分析する。サン
プル期間としては（四半期データで） 1955:2から1994:2の約40年間の長期デ
ータを使用する。第一次石油ショックや1980年代の金融自由化など，構造変
化の可能性もあるが，まず第一段階として戦後の長期的な動きをとらえるこ
とにしたい。共和分ベクトルの存在の検定にはヨハンセンの最尤法を使った
システム推計を利用する。 また，共和分ベクトル自身の推計には， Stock
and Watson (1993)の提案したダイナミック OLSによる共和分回帰分析
を利用することにした。
以下，第 2節では変数が単位根を持つか否かの予備的テストを行い，第 3
節ではヨハンセンの最尤推定の理論的背景を概説し，第4節でその実証分析
を提示する。第5節では共和分ベクトルを Stockand Watsonのダイナミ
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ック OLSによって推計し，そこで得られた共和分ベク．トルを使って誤差修
正項を作成した上で， 第6節でベクトル誤差修正モデルを使った分析を行
う。第 7節は要約である。
第 2節非定常性の検定
共和分分析に入る前に，それぞれの変数に単位根が存在するかを予備的に
テストしておこう。共和分とは非定常な変数間に，長期的には安定な関係が
あるとするものであり，それぞれの変数は J(l)のプロセス4)に従っているこ
とが想定されている。単位根のテストには種々のものがあり，いまだに発展
中の分野であるが，その中で標準的なものとしてADFテスト(Augmented
Dickey-Fuller Test; Dickey and Fuller 1979)が挙げられる。これは
Dickey-Fullerテストで想定している確率過程に高次の自己回帰モデルをあ
てiねめるものである。たとえば，定数項とタイムトレンドの両者を含むケー
スでは：
(1) ヵ＝μ+lJt+PYt-1+a1 Lly1-1 +a2 LlY1-2+…+ap Lly,-p+u1 
なる回帰式をOLS推計し，その推計値}が 1であるかどうかを検定する。
検定統計量としては， T(p-l)とt値に似た T 値を用いる。 これらの漸近
分布は定数項やトレンド項を入れるか否かで異なり，統計量の有意度の検定
にば注意を要する。
上のプロセスの残差項については，i.i. d. (independently and identically 
distributed)の仮定がおかれるので，それを必要としないPPテスト (Phil-
lips-Perron Test ; Phillips 1987, Phillips and Perron 1988)もしばし
ば使われる検定方法である。残差項の系列相関を許したまま，
4)非定常な変数が J(d)であるとは，その変数の d階の階差をとると定常になる
ような変数を指す。したがって， J(l)ならば， 1階の階差をとれば定常系列になる
ものである。
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(2) Y1=μ+ot+PY1-1 +u1 
（平山） (245)81 
をOLS推計し，そのあと残差項な1の系列相関を考慮して}の統計量を修
正するものである。 ADFテストで使われる T(p-l)や T値などの統計量
をこのように修正したものを， PPテストではそれぞれZpと Z,.と表記す
ることが多い5)0 
表 1には実質 GNP， 価格 (GNPデフレーター）， Ml,M2 +CD, 
コールレートについてADFテストとPPテストを行った結果である。コー
ルレートを除いて，対数変換をしてある。実質GNPと貨幣データは季調済
みのものであり，コールレート以外の変数には（1)式のようにタイム・トレ
ンドを入れてある。 ADFテスト， PPテストともにコールレートについて
は，単位根が存在するという帰無仮説が棄却され，定常的であるとの結果に
なるが，それ以外の 4つの変数については，帰無仮説は棄却できず，単位根
表1単位根のテスト：変数の水準
ADFテスト PPテスト
T(p-l) てT AR Zp z~ 
実質GNP -0.4102 -0.2901 3 -0.3365 -0.2993 
価格 -2.9278 -0. 7749 11 1. 1721 0. 7167 
Ml 0.5438 0.4984 1 0.4940 0.4747 
M2CD 1.0186 0. 7870 5 1. 3493 1. 8363 
コールレート -44.5877** -4.1032** 2 -19.52081' -2.9664* 
注）原データのサンプル期間は1955:2~1994:2であるが，階差をとったり， AR項を
含めるので，開始期が繰り下がるケースが多い。 ADFテストの際， AR項のラグ
の次数はまず1から始め， 回帰式の残差項に関して Llung-Box統計量が10彩以
下の有意水準を持てば（すなわち，系列相関が見いだされば）， ARのラグを一つ
追加することにし， Llung-Box統計量の有意水準が10形を上回るところまでこの
手順を繰り返して決定した。そのラグ次数が列ARに示されている。統計量の右肩
につけた＊＊，＊は有意水準がそれぞれ1形， 5形を超えることを指している。
5)単位根検定の詳細については，山本 (1988,第12章）， 副島 (1994), Hamilton 
(1994, Chap. 17)などを参照。
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表2単位根のテスト： 1階の階差
ADFテスト PPテスト
T(p-1) てT AR Zp ZT 
実質GNP -10.1882 -1. 7737 8 -172.4476** -11. 2950° 
価格 -10. 7854 -1. 9204 10 -75.9968** -7. 0271** 
Ml -48.4986** -4.9084** 1 -80.5350** -7.3025** 
M2CD -5.3498 -1. 4634 4 -13.3262 -2.6152 
注）表1の注を参照。
の存在が認められる。では，これら 4変数が 1(1)であれば， 1階の階差を
とれば定常になるはずなので，階差について同様のテストを行ったのが表2
である。 Mlの階差についてはADFおよび PPテストともに， 帰無仮説
を棄却して定常的との結論を得るが， 実質GNP・価格に関しては，結果
が分かれている。すなわち， ADFテストでは帰無仮説が棄却できず， pp
テストでは棄却できる，との相反した結果になってしまっている。 PPテス
トはミススペシフィケーションに弱いとの批判もあるが (Schwert1989), 
ここでは暫定的に階差については定常であろう， との想定で分析を進めた
い。
第3節 共和分のヨハンセン検定：理論的背景
非定常な /(1)変数であっても，別の非定常な変数と長期的に安定な関係
が存在するとすれば， そこに共和分 (cointegration)が存在すると言われ
る叫共和分の関係にある変数にかかる係数のベクトルを共和分ペクトル
という。この推計は当初， Engleと Grangerの2段階法が提唱されたが
(Engle and Granger 1987)，その後，共和分回帰の研究も進み，この 2
段階法は検出力が相対的に弱いという問題があることが分かってきた。そこ
6)共和分分析については畠中 (1994),Banerjee, et al. (1993), Hamilton (1994, 
Chaps. 19 and 20)などを参照のこと。
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で，我々はヨハンセンの提案したシステム推計”によって，共和分の存在を
テストしてみることにしたい (Johansen1988, Johansen and Juselius 
1990)。
まず，次のようなVARモデルを考える：
(3) X1=nIXぃ鳴X1-2十・・・＋nkXt-k+e、,t=l,2,・・, T 
ここでぷはnxlの列ベクトルであり， T;,i=l,2, ・・,kは nxnのVAR
の係数行列である。 X1の各要素は J(l)ないし定常な変数であると仮定す
る。誤差項 q は平均 0' 分散共分散行列 Aの正規分布に従い， 系列相関
はなくまたすべての tについて同一の分布に従うものとする (NIIDの仮
定）。上の式を次のように変換する：
(4) 4Xt=mxt-1+r24Xt-2+…+rk-14Xt-K+1+nxt-K+et 
ただし9 [1＝-（I-[11-[12―… -[1k)であり， f;=-l+[1げ几＋…＋几，
i=l, ・・, k-1である。 (4)式はよく使われる階差の VARモデルに近いが，
ITXt-kの項は水準のままになっている。実は， この係数行列 Hに変数間の
長期の関係に関する重要な情報が含まれている。 (4)式の左辺が定常なプロ
セスであることに留意すると，この行列のランクに応じて，次の 3つの可能
性がある：
(i) rank(IT) =n :すなわち I1行列は、フルランクであり，ふベクト
ルが定常であることを意味する場合。（単位根は存在しない）
(ii) rank(TT) =0 : IT行列はゼロ行列であり， （4)式が伝統的な階差
で表したVARモデルに相当するケース。（互いに独立な n個の
単位根）
(ii) O<rank(Il) =r<n : n x rの行列 aと¢が存在し， Il＝aB'とな
7)ヨハンセンの最尤法によるシステム推計については川崎 (1992)による邦語のす
ぐれた解説もある。
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るケー ス。 (r個の共和分関係と， n-r個の単位根即ち common
trends) 
この第 3のケースが共和分の可能性を示している。 TTX1-kを a/3'X1-k と
表すと X1-kが非定常であっても，炉X1-kが定常になっている，すなわち共
和分関係が存在すると解釈できるからである。¢の r個の列ベクトルは共和
分の関係を示す共和分ベクトルと考えられる。炉X1-kは誤差修正モデルの
観点からは，均衡誤差にあたるものである。 a はこの均衡誤差がどのような
速さで各変数の修正につながるのかを示す，調整スビードにあたる。このよ
うに，共和分を持つ変数のVARと誤差修正モデルが同値な関係にあること
は Engleand Granger (1987) の RepresentationTheoremとしてよ
く知られている。
ヨハンセンはこの n=a¢'を最尤法によって推計する方法を提示した。
(4)式左辺の 4ふを Z。t,右辺の (4Xt-1,•••,4Xt-K+1) を Z11, X1-kを Zkt
と再定義し，（4)式を次のように書き換える：
(5) Z。1=rzIt+nzぃ＋e1,t=l, ・・, T. 
ここでは rには興味がないので，まず Z。1と Zktを Z1 に回帰させて，そ
の残差項を使って，（5)を変換することにしよう。 Z。1を Z1 に回帰させた
残差項を R。t,Zktを Z1 に回帰させた残差項を Rktとする。すると，（5)は
C 6) R。,=TTRkt+Et,t=1,…， 7 
と書き直せる8)。（6)では rが消えている。さらに (6)を， R。t=a¢'Rkt+ct
とし， f1を所与と考えて， R。tを fl'Rktに回帰させて，＆と iを求める。
これらは R。1と Rktの間の積率を
8)この手法は，回帰式の説明変数を二つのグループに分けて，回帰を二段階で行う
方法である。この方法はFrisch-Waugh-LovellTheoremとして Davidsonand 
MacKinnon (1993, Ch. 1)に詳しい。
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T 
S;;=11 :ERit R';, i,j=O,k 
t=1 
とすれば，
(7) ac¢) ＝S。k/3(/3'Su/3)-1 
（平山） （249)85 
C 8) A (/3) =Soo-S。“9(/3'sk/3) -I P'Sko = Soo -a (/3) (/3'Sufi) a (/3)' 
と書ける。ここで，尤度関数の最大化はi(¢)の最小化によって達成される
ことが重要である。尤度関数が次のように書けるからである：
T T 
L(/3) =K1ー百logIA (/3) I =Ki--2-loglSoo-S研（択’S立）ー 1/i'Skol,
k1は定数である。この尤度を最大にする 9は，
(9) J lSu-Sko S01 S。kl=O, 
の解として得られることが， Johansen(1988)によって示された。 (9)式は，
通常の特性方程式に変換できることが知られており， その数値解として n
個の固有根とそれに対応した固有ベクトルが得られる。それらの固有根を
ふ＞ぶ＞…＞i”，それらに対応した固有ベクトルを V=(v1,…，加）とすると，
分は
(10） 広＝（仇・・・，か）
と与えられる。ただし， Vは V'SuV=Iとなるよう正規化されている。 n個
の固有ベクトルのうち，初めの r<n個だけが有意で，あとはゼロベクト）レ
になると考えるのが，帰無仮説比（すなわち， r個の共和分関係の存在）で
あり，対立仮説比は n個の固有ベクトル全部が有意に非ゼロであるとする
ものである（すなわち rank(TI)=nである）。
帰無仮説の尤度比検定は，固有根を使って行われる。いまの，非ゼロの固
有根が r個とする帰無仮説対それを n個とする対立仮説の尤度比検定は
86(250) 
(11) 
を使う。
?
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” ＾ -2ln(Q; H2IH1) = -T :E ln(l-l;) i=r+l 
ヨハンセンはこれをトレース検定 (tracetest) と呼んでいる。ま
た，対立仮説をr+l個の非ゼロの固有根と考えるケースでは，
(12) ＾ -2ln(Q; rlr+l) =-Tln(l-A,+1) 
を尤度比検定に使う。
と呼んでいる。
これをヨハンセンは最大固有値検定 (A-maxtest) 
これら二つの尤度比検定の統計量は分布がいずれも経験的に
しか分かっていない。また，定数項の扱いに若干の困難が伴う。定数項をモ
デルに含めるかどうかも一つの問題であるが， さらに定数項がドリフト項
（あるいはトレンド項）として入るのか， それとも誤差修正項の平均値とし
てモデルに入るのかが，解釈上の問題となる。統計量の分布についても，
れらのいくつかのケースに応じて，別の分布表が用意されている。
こ
第4節 共和分のヨハセン検定：実証分析
以上の準備を経て，次に実際に貨幣 (mlあるいは m2)・価格 (p)•実質
GNP (y)・コールレート (r)の4変数のVARを推計し，係数行列 nのラ
ンクの検定と共和分ベクトルの推計を試みる。原データは1955:2から1994:2
までの四半期データである。日本では従来より広義のマネーサプライ (M2 
+CD)が重視されてきたが， 1991年あたりからトレンドがかなり変化して
おり， その特徴が変化しているとも言われるので， まず， Mlは貨幣の指標
として採用したモデルを推計してみる。そのあと， M2+CDについて推計
する。 VARのラグ次数の決定は，誤差項の性質が望ましいもの，すなわち
系列相関や正規分布の特徴をできるだけ満たすものを選び， k=8とした。
ヨハンセン検定の結果を見ると（表3),
レース検定でみると， r=2と出るものの，
混乱した結果となっている。
最大固有値検定に関しては 1彩
?
有意度で判断するとすれば， r=2ないし r=3となる。 さて， 共和分関係
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表3 ヨハンセン検定： M1のケース
帰無仮説 r=3 
トレース検定 5.0078* 
最大固有値検定 5.0078* 
r=2 
12.4109 
17.4178* 
r=l 
21. 8404* 
39.2591** 
r=O 
28.6760* 
67.9351** 
注）システムは： Ml，価格 (GNPデフレーター），実質 GNP, コ＿ルレ＿卜の
4変数。データは四半期で，サンプル期間は1957:2-1994:2。VARのラグ次数は
8 （本文(3)式で， K＝8)。統計量の右肩の＊＊および＊はそれぞれ有意度が1、彩と 5
彩を超えることを指す。検定統計籠が数値的に大きく，有意度が高ければ帰無仮説
を棄却する。統計量の有意度の判定に使う分布は，定数項が各式にトレンドとして
入るとしたものを使った (Johansenand Juselius 1990, p. 208の TableAl)。
の数が3であるとしたとき，推計された共和分ベクトルを mlについて正規
化すると，次の 3式が得られた：
(13a) ml =6. 345p-3. 636y-0. 725r, 
(13b) ml=l.092P+l.115y+0.00186r, 
(13c) ml =O. 867p+o. 940y-O. 037r. 
これらは特性根を大きい方から並べたときに対応する特性ベクトルに基づい
て計算されたものである。これらの共和分関係のうち，貨幣需要関係に近い
ものは(13c)式である。 Pの係数は 1に近く， yの係数も正で 1より小さい
し， rの係数は負になっている。 (13b)も利子率の係数をほぼゼロと考えれ
ば，マネタリストの貨幣需要関数の関係を表すものと解釈できるかもしれな
い。 しかし， （13a)式がどのような長期均衡関係を表しているか解釈が困難
である。正規化を別の変数について行うにしても， pか yか rか，が判然
としない。 Hamilton(1994, p. 651)はヨハンセンの推計方法は共和分の空
間に関する推計であって，共和分ベクトルから経済構造に関する推論をする
ためには，何らかの構造モデル的な考えを導入せざるを得ないだろう，とい
う Phillipsの考えを紹介している9)。
9)この点に関連して，畠中 (1994)もヨハンセンの方法では経済理論の含意を十分
にテストすることが難しく，行動方程式を連立させ， SURのような形の連立方程
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表4 誤差項の NIID仮定の検定： M1のケース
SK EK J.B. Q(12) 
ml 0.30033 0.44721 3.48163 9.41911 
p -0.19789 0.86724 5.64178 6.04801 
y 0.19784 1. 75979 20.1984 8.11537 
r 0.08772 2.90627 52.6293 3.91448 
注）各行にVARモデルの貨幣 (ml) ・価格(P)• 実質 GNP(y) ・コールレート (r)
の各式の誤差項に関する統計量を並べてある。 SKは Skewness,EKは Excess
Kurtosis, J. B.は Jarqueand Bera (1980)に基づく正規性を試す統計量であり，
]. B.=f(s氏＋iEm）～が（2);1はサンプル数， と定義される。 Q(12)は系列
12 
相関をテストする Box-PearceQ統計量であり， Q(12)=Tエ吋～が(12); p；は
i=l 
i階の自己相関係数である。
表5 ヨハンセン検定： M2CDのケース
帰無仮説 r=3 
トレース検定 3.0357 
最大固有値検定 3.0357 
r=2 
1. 1170 
14.1527* 
r=l 
13.2530 
27.4056* 
r=O 
33.8872** 
61. 2928** 
注）システムは： M2+CD, 価格 (GNPデフレーター），実質GNP, コールレ
トーの4変数。データは四半期で，サンプル期間は1957:2-1994:2。VARのラグ
次数は8（本文(3)式で， K＝8)。表3の注を参照のこと。
ところで，（3）式のモデルの誤差項 e1は系列相関がなく，さらに同一の正
規分布に従うとの仮定 (NIIDの仮定）があり， その仮定をテストする統計
量をみてみると（表4)，系列相関について問題はないものの，正規性に関し
てはかなり問題があることが判明する。とくにGNPとコールレート式の誤
差項の Jarque-Bera統計量は非常に高い有意度で正規性の帰無仮説が受容
されないことが判明する。このことがヨハンセン検定をどの程度劣化させて
いるかは必ずしも明らかではないが，結果の信頼度に一定の疑問が生じる。
そこで次に貨幣変数に M2+CD (m2)をとったときの結果を検討しよ
う。 VARのラグ次数に関しては，上と同じように誤差項の正規性や系列相
式体系の共和分回帰分析が有効であろうと述べている。
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関の特性が望ましいものを選んだ結果， k=8となった。 ヨハンセンテスト
の結果は表5にまとめてある。有意度 19るを判断の基準にすれば， トレース
検定•最大固有検定ともに r=l を得る。そのときの，共和分ベクトルは：
(14) m2=1.426P+0.826y-0.120r, 
と貨幣需要関数に類似したものが得られる。 mlの場合はテスト結果が明白
でないので，以下の分析では貨幣として m2を採用することにしたい。
表6には表4と同じく，推計されたVARシステム各式の誤差項の正規性
と系列相関に関する統計量を掲げてある。ラグを 8期とやや多めにとってあ
るためか， Box-PearceのQ統計量はおしなべて満足のいく結果となってい
る。しかし， 問題は正規性の前提である。 Jarque-Beraの統計量は特にG
NPとコールレートに関して，かなりひどい状態を示している10)。Mlの時
と同じく， このことがヨハンセン検定をどの程度ゆがめているのか，しまっき
りとしないが，最尤推定の基本前提の誤差項の正規分布に疑問符が投げかけ
られていることには留意すべきであろう。そこで，推計された共和分ベクト
ルの信頼性について考慮するために，経済理論に基づいてあらかじめ構造を
表6 誤差項の NIID仮定の検定： M2CDのケース
SK EK ]. B. Q(12) 
m2 0.00521 -0.35363 0. 77706 13.8291 
p -0.07305 1. 08478 7.43822 6.39268 
y 0.07188 2.43560 36.9572 6.63787 
r 0.35368 4.28737 117. 225 4.27865 
注）各行に VARモデルの貨幣(m2)・価格ゆ）・実質 GNP(y)・コー ルレー ト(r)
の各式の誤差項に関する統計量を並べてある。表4の注を参照のこと。
10)コールレートの時系列のプロットを見ると，金融引締期に大きく上昇し，そのの
ち緩和局面で下落すると変動の相対的に小さい時期がかなり長く続く。このような
系列にARモデルをあてはめると， 誤差項の分散の大きい時期と小さい時期があ
り，分布図にすると fattailsを持つこと，すなわち excesskurtosisが大きく
なる傾向はある程度想像がつく。
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想定した上で，共和分ベクトルを推計する共和分回帰を行い，比較検討して
みたい。
第 5節共和分回帰分析
ヨハンセンの推計では，共和分ベクトルの張る空間の推計であって，共和
分ベクトルの持つ経済的意味が分かりづらいと言う問題がある。そこで，も
う少し経済理論に基づいた式を陽表的にテストする方法を試みよう。共和分
回帰分析と言われる手法である。 M2CDに関しては，ヨハンセン検定で共
和分の存在がある程度確認されていると考えると，次のステップとして共和
分回帰を行うのは自然な流れとも言える。ここでは Stockand Watson 
(1993)のダイナミック OLS推計を採用することにした。彼らの方法は，
共和分の回帰式に説明変数の 1階の階差のリードとラグを追加することによ
って，（水準の）説明変数と誤差項の間の相関を除去しようと言うものであ
り，比較的簡単に計算できるというメリットがある。階差のリードとラグを
追加するといアイディアは， Saikkonen(1991)や Phillipsand Loretan 
(1991)などによっても提案されている。
ダイナミック OLSを簡単に説明しておこう。 3変数のシステムで，被説
明変数を Yt,説明変数を功，t,X2,1とすると，ダイナミック OLSは
ん
(15) Yt=¢。十9心＋知，、＋tr1;il功，11-;+_}: T2J知＋Ut
i= —ん i=_K
の形になる。説明変数の 1階の階差 4功，t，4“2，、のリードとラグを入れるこ
とにより，水準の説明変数と誤差項との間の相関が除かれる利点がある。し
かし，誤差項には自己系列相関が残るので，誤差項の分散共分散行列を修正
する必要がある。それには誤差項が AR(p)モデルでとらえられると考え，
OLS推計から得られた誤差項の推計値 a、に
(16) u、=¢直、ー 1+</J必ー 2+¢2a、-3十・・・十¢メt-p+e、'
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という式をあてはめ，かをOLS推計する。 (15)の推計から得られたか
の標準誤差 (standarderror)~.. について次のような修正を加える：
(17) 6“’= 6“1(1 -8l―る2―i3_．．．_ぷp)．
月の分散共分散行列はこの修正された標準誤差に(15)式の説明変数の2次の
モーメントの逆行列をかけたものとして計算される。
リード・ラグ次数は4を選び，誤差項のARモデルの次数を8として，ダ
イナミック OLSを行ったところ，次のような結果を得た：
(18) m2= -2.198+0. 890P+l. 360y-0. 0114r (1. 649) (0.155) (0.127) (0. 0152) 
カッコ内は推計された係数の標準誤差であり，（17)をもとに修正されたもの
である。 Pとyの係数の誤差は小きく， したがって係数の推計値の信頼性
は高いが，コールレートの係数の誤差はかなり大きく，係数がゼロという仮
説は棄却できない。 ヨハンセンの最尤法で得られた (14)式と比ぺて， pと
yの係数の大小関係が逆転しているが，ー長一短であろう。一応は，貨幣需
要関数に近い形になっている。利子率の係数の信頼度が低いが，これはコー
ルレートを使っているためとも考えられる。
このように推計された共和分関係から計算される均衡誤差を入れたベクト
ル誤差修正モデル (VEC,Vector Error Correction Model)を推計し，
それに基づいて動学的な特性を分析しよう。
第 6節 マクロ・ダイナミックスのVECによる推計
貨幣・価格・実質 GNP• 利子率の動学的調整過程をベクトル誤差修正
(VEC)モデルによって分析するのが本節の目的である 11)。誤差修正モデ
ルとは，ある変数の動学的調整過程において，長期的な均衡関係からの短期
11)誤差修正モデルを使った日本の貨幣需要の分析として吉田 (1989),Arize and 
Shwiff (1993)などがある。
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的な乖離（均衡誤差）を修正するような力が働くことを考慮に入れるもので
ある。我々のモデルでは，（18)式で示される長期的な均衡からの乖離が，そ
れぞれの変数の階差に影響を与えるのである。 (18)からの乖離を
EC,=m2-0. 890p-1. 360y+O. 0114r+2.198 
と定義すると，これが通常のVARモデルに付加される：
(19) 4X、=μ+aEC,+r1JX1-1+…＋rK4X、-k+U1.
これが我々の推計する VECモデルである。 AR項のラグ次数Kはまず12
を基準にとり，それを制約した k=8を尤度比検定したところ制約を棄却し，
k=12を採用することにした。回帰の期間は1958:3~1994:2の144四半期で
あり，説明変数が 4X12+2=50なので，各式の自由度は94である。
つぎにこのモデルをVMA表現に置き換え，シムズの三角化 (Sims1980) 
を施して，予測誤差の分散分解を行った。これは (19)式の撹乱項 Utは同一
期間内に recursiveな影響の与え方をすると想定するものであり，上位の
撹乱項は下位の撹乱の影響を受けないが，逆に下位の撹乱項は上位に位置す
るそれから影響を受けると考える。従って，今期に予想されていなかったシ
ョック (innovation)が発生したとき，すぐに反応するような変数は下位に
置き，今期中に反応しないような変数は上位に置く。そこで，コールレート
は最下位に置き，短期的な硬直性から価格を最上位に置くことにした。金融
市場の反応の方が財市場よりも速いと考え， GNPの次に貨幣を置くことに
した。変数の順序は価格ーGNP一貨幣ーコールレートとした12)。
表7に予測誤差の分散分解を掲げてある。予測すべき変数の誤差の分散
は， 4つの原因に要因分解される。全体を一瞥して言えることは，それぞれ
の変数の予測誤差の分散のかなりの部分が自らのショックに起因することで
あろう。他のショックの影響が小さいということは，その変数がより自生的
12)推計された撹乱項の間の相関係数はかなり低いので，変数の順序を入れ替えても
分散分解の結果にそれ程大きな違いはないものと思われる。
予測変数
原因： p 
4期 79.3 
8期 75.4 
12期 67.4 
16期 57.9 
20期 55.6 
40期 53.6 
予測変数
原因： p 
4期 8.6 
8期 15.6 
12期 14.8 
16期 17.0 
20期 18.5 
40期 16.0 
金融政策の効果波及経路：ベクトル誤
差修正モデルによる実証分析の試み （平山）
表 7 VECモデルの予測誤差の分散分解
p 
y m2 r p y 
14.5 1. 4 4. 7 2.1 89.3 
14.3 5.8 4.5 7.6 79.7 
20.4 8.0 4.2 9.2 74.8 
28.2 9.9 4.0 9.2 72.0 
28.3 1. 3 4.9 11.0 70. 7 
27.5 1. 9 7. 1 1. 4 67.9 
m2 
y m2 r p y 
0.8 86.5 4.0 1. 7 4.5 
1. 1 77.6 5. 7 5.9 4.4 
2. 7 76.8 5. 7 8.2 5.6 
7.6 70.6 4.8 8.0 7.6 
10.2 66.9 4.3 8.0 9.3 
32.7 45.8 5.4 8.0 9.2 
(257)93 
y 
m2 r 
7.2 1. 4 
8. 1 4.6 
8.0 8.0 
1. 3 7.4 
1. 3 7.0 
13.2 7.5 
r 
m2 r 
2.8 91. 0 
1. 9 77.8 
13.0 73.2 
13.0 71. 4 
12.9 69.8 
12.8 70.0 
注）単位は彩。 P,y, m2, rの4変数のVARに誤差修正項を追加したVECを推計
し， それをもとに予測誤差の分散を計算したもの。 シムズの三角化の順序は p-y-
m2-rである。
(autonomous)ないし外生的 (exogenous)であって， 他の変数の影響度
が小さいということを意味している。これをGNPのケースで考えると， G
NPは財市場に起因するショック（とその後のダイナミックな波及）が大き
く影響していて，金融政策のショックはあまり効果を持たないという結果に
なっている。貨幣と利子率のGNPへの効果を比較すると，量的には貨幣の
方がわずかに大きいが， しかし絶対的な水準は低いと言わざるを得ない。残
念ながら今回の分析では貨幣と利子率の効果の差を十分に判別できるだけの
根拠が得られていない。
以上のような結果は実物景気循環モデル (Kingand Plosser 1984)の命
題を支持するものと解釈することもできるが，必ずしもそうとは言えない。
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上のことは財市場におけるショックが比較的重要であることを意味している
に過ぎず，そのショックが生産性ショックなどの供給側のショックに起因す
るのか，それとも総需要側の変動によるものかは明らかでないからである13)0 
価格の分散もかなりが自生的であり，そして貨幣の影響が小さく， GNP
の影響が相対的に大きいことは注目に値するであろう。貨幣とコールレート
についても，自生的な動きが大きいことが特徴としてあげられる。金融政策
の変更がコールレートの変動にまず現れるとすれば，貨幣の予測誤差の分散
のかなりの部分がコールレートのショックに起因するものと推測されるが，
表7の数値はこの予想を正当化していない。しかし，コールレートの外生性
は金融政策の自由裁量的発動の反映ととらえることもできる。
さて，モデルのダイナミックな特性を，もう一つの視点から検討しよう。
それは， VMA表現の係数である IRF（インパルス応答関数）である。分
散分解では効果の正負の方向が判別できないが， IRFで見れば，影響の与
え方のプラス・マイナスが判断できるという利点がある。まず図 1は価格式
における 4つのショックに対する IRFをそれぞれプロットしたものであ
る。貨幣のショック（プラスの）に対して価格は上昇し， GNPのショック
に対して価格は下落するという反応がみてとれる。予想せざるGNPの上昇
というショックが価格を下げるというのは，貨幣市場の反応と見ることも出
来る。すなわち，所得の上昇が実質貨幣需要を増加させ，価格の下落によっ
てそれが達成されるというものである。しかしこの調整は財市場で総供給関
数の右方シフトを前提としたものになっていることは注意しなければならな
い。 VARモデルのパラメータは殆ど完全に自由であるので， VMAのパラ
メータに関しても解釈は自由であり，どのような経済行動・市場均衡がそこ
に読みとれるかは，自由度が高いだけに確たることが言いにくいきらいがあ
る。
GNPの価格に対する反応（図 2)は，価格のGNPに対する反応の裏返
13) Yoshikawa and Ohtake (1987)は戦後日本の景気循環の要因を分析し，総需
要の変動が主因であったとしている。
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しとなっていて，価格の上向きのショックに対して， GNPは減少するとい
う形になっている。貨幣のプラスのショックにはGNPは増加し，コールレ
ートの（予測されていない）増加はGNPを減少させる。これらは定性的に
は標準的な結果となっている。さらに， IRFの大きさを比較すると， GN
Pの自分自身のショックに対する反応と比較して，貨幣や利子率への反応の
大きさもかなりあることが分かる。すなわち，貨幣のショックや利子率のシ
ョックに対する反応の係数は， GNPショックに対する係数と比べて，決し
て小さくない。貨幣と利子率の比較では，貨幣が若千上回る程度と言えそう
である。
では，先の分散分解ではなぜ貨幣や利子率に説明力があまりないのだろう
か。その原因の一つはショックの分散の大きさにある。分散分解の数値は，
IRFと撹乱項の分散の大きさの両者に依存するからである。
貨幣の IRF（図 3)ではGNPに対する反応が当初小さく，後に上昇し
たまま減衰しないという問題がある。 GNPのショック発生から 3年ほどは
ネットではあまり効果がないのに，それ以後長期に亘って大きく効果を持つ
のはどういうメカニズムに基づくのか，解釈に苦しむところである。コール
レートの反応（図 4)でも，当初の反応が 1• 2年経過後に逆転するという
ケースが多い。とくにM2のショックに対してコールレートはまず下がる，
すなわち流動性効果が見られるものの， 2年目に大きく反転するという反応
を示している。このようにコールレートの反応には明白な循環性があり，そ
れが金融故策の反応関数を反映したものなのか，あるいはフィッシャー効果
のようなものによるのかは，今後の分析の課題である。
以上， GNPの分散分解では貨幣にも利子率にもあまりおおきな説明力は
見いだされなかったが， IRFの結果で見ると，両者にはGNPに対する一
定の効果が認められると言う結果を得た。
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図2 GNPのインパルス応答関数
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図3 貨幣のインバルス応答脚数
M2 Response to Price Shock 
0、006
0.005 
0.004 
0.003 
0.002 
0.001 
0.000 
-0.001 
-0.002 7 I 
-0.003 
2 10 18 26 34 42 
M2 Response to GNP Shock 
0.008 
0.005 
0.004 
0.003 
D.D02 
0.001 
0.000 ~ 
-0.001 
-0.002 
-0,003...1 I 
2 10 18 26 34 42 
0.006 
0.005 I  
0.00'! 
0.003 
0.002 
0.001 
0.000 
-0.001 
-0.002 
←0.003 
2 
0.006 
0.005 
0.004 
0.003 
O.OQ2 j 7 
0.00! 
0.000 
-0.001 
-0.002 
-0,003 
2 
金融政策の効果波及経路：ベクトル誤
差修正モデルによる実証分析の試み
M2 Response to M2 Shock 
（平山）
10 18 26 34 
M2 Response to Col I Rote Shock 
10 iB 26 34 
(265)101 
42 
42 
102(266) 第 40巻第 2 号
図4 コールレートのインパルス応答関数
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第7節結 論
本稿では1955年以降の40年近くにわたる日本経済における金融政策の効果
を共和分やベクトル誤差修正モデルを使って分析する試みの中間報告を行っ
た。金融政策の効果波及経路には貨幣を通ずるルートと利子率を通じるルー
トに大別されるが，それを分散分解や IRFの検討によって考察した。それ
に先立つ共和分ベクトルのヨハンセン検定において貨幣の measureとして
MlとM2+CDの二つをテストしたところ， Mlに関しては結果が芳しく
なく， M2+CDの方が貨幣需要関数と見られる共和分ベクトルがより有意
に推計された。したがって，貨幣としては広義の貨幣供給量を採用すること
にした。
実質のGNPの分散分解ではそれ自身のショックが全体の3分の2程度を
説明するという結果が得られ，貨幣や利子率は相対的に小さい影響しか与え
ていないことが明らかとなった。貨幣と利子率を比べると，前者の方が若干
強い説明力を保有している。しかし，金融政策が実質GNPに大きな効果を
与えているとは言えない。
ところが， IRFでは，貨幣と利子率のGNPへの影響は理論で想定され
ている効果を持つし， GNP自身への反応の大きさと比べても，一定の大き
さの効果を持つことが分かった。また，貨幣と利子率の比較では，分散分解
の場合と同じく，貨幣が利子率を若干上回る影響を与えているようである。
今回の分析では，金融政策の効果波及経路に関して明瞭な結論を得ること
が出来なかった。その原因として， 40年間という長期の期間をとっているた
めに，その期間中に構造変化が起きた可能性があげられる。構造変化がない
ものとして分析すると，全体をならしてしまうので，はっきりとした像が見
えてこない危険がある。たとえば，副島 (1994)は単位根検定をする際，第
一次石油危機前後に構造変化 (structuralbreak)があったと想定してテス
トし，日本のマクロ変数には単位根がないとの結論を出している。単位根が
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認められないならば， 共和分分析はあてはまらなくなってしまう。また，
1980年代に進んだ金融自由化によって，金融政策の効果波及メカニズムが変
化した可能性もある。 Morenoand Kim (1993)はサンプルを1960年から
1980年までと，金融由由化の進んだ1980年以降とに分けた上でVARによっ
て分析し， 金融政策の measureとしての貨幣 vs.利子率の比較をして，
やはり構造変化が見いだされることを報告している。このような構造変化の
可能性を考慮した分析は今後の課題としたい。
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